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一事实作为切入点 结合信托法的有关原理 规定了基金管理人负有信赖义务  
一般认为 信赖义务包括忠实义务和注意义务 所谓忠实义务 是指基金
管理人在运作基金时 不得考虑自己的利益或图利他人 应避免与受益人产生
利益冲突的情形 有效防范利益冲突交易是忠实义务的核心内容 所谓注意义
务 是指基金管理人应对基金资产的安全和稳定收益尽投资专家的合理注意  
设立证券投资基金管理人信赖义务的核心就是要确实保障投资人的利益
和规范基金业的健康发展 我国在制定有关证券投资基金管理人信赖义务的法
律规定时 应紧紧围绕这个核心 一方面 既要从我国现阶段基金业发展的实
际情况出发 满足基金初期发展的要求 同时还要从全局着眼 考虑长远发展
的战略要求 另一方面 要大胆吸收借鉴国外基金立法中的先进经验 不断完
善我国基金法规中的相关规定  
 


















Nowadays, investment fund becomes one of the important investment tools. In 
the contemporary capital market, investment fund is initiated by a professional fund 
management company, which is commonly called the manager. It is constituted by a 
trust deed executed between the manager and the investors.   
A trust analysis cannot fully describe the relationships between the manager 
and the investors. The expansion of fiduciary principles will mean that in some 
factual circumstances fiduciary relationships may be created amongst them. In 
particular, the manager, as a party dominating the investment decision process, may 
be characterized as a fiduciary of the investors. Therefore, the manager should be 
subject to fiduciary duties of loyalty and of care. 
Duty of loyalty includes two rules. The ‘no-profit’ rule is wide enough to cover 
both the obligation not to profit from properties belonging to the investors and the 
obligation not to profit from information or opportunities obtained. According to the 
‘no-conflict’ rule, the manager is under a duty not to place itself in a position where 
there is an actual conflict of interests or where such conflict may potentially exist. It 
follows from this general rule that a manager must not enter into ‘self-dealing’ 
transaction. 
The ‘Prudent Man Rule’ originated from the duty of care. It is the standard that 
the law has commonly prescribed for investment management by the manager. 
Modern portfolio theory improves this rule, and presents a better guide to pursue the 
optimum investment strategies. 
The fiduciary duty of investment fund manager can safeguard the investors’ 
interests and help the fund develop appropriately. The Investment Fund Law in 
China needs to be improved. The probe and analysis on such duty is just the 
important work. 
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根据组织形态的不同 证券投资基金可分为公司型 Statutory Type 和契
约型 Contract Type 两类 公司型基金是通过发行基金股份成立基金公司的
形式设立 契约型基金是根据信托法 或参照信托法理 通过基金契约设立
尽管公司型基金和契约型基金在法律依据 法律地位和基金型态方面大不一
样 但在内部结构和运作机制上却是基本类似的 契约型基金一般由基金管理




                                                 
 美国投资公司 investment company 一般为公司型基金 香港互惠基金(mutual fund) 英国投资信托
(investment trust)均为公司型基金  
 日本 韩国 我国台湾地区的证券投资信托 英国和我国香港地区的单位信托 unit trust 以及我国
证券投资基金 都属于契约型基金  
 公司型基金的本意是利用公司便利的组织形式来运作基金 以简化基金运作的复杂程度 只不过因受
制于基金公司董事会的能力和保护投资人的需要 而在实质上不得不采取信托化的经营方式 控制公司
的投资顾问因此也受被信任者义务的约束 刘和平 投资基金的信托法研究[A]  徐学鹿 商法研究
















中 基金管理人 投资顾问 扮演着极其重要的角色 他们不仅发起设立基金
而且负责基金投资的重大决策 是基金资产的实际经营者 因此 如何依法设
定基金管理人管理和运作基金的行为准则 以达到既有利于投资利益最大化又




经营该资金 他们之间构成了 信赖关系 fiduciary relation 英美法系国
家以此为切入点 结合传统信托法律关系的一般原理和证券投资基金制度的特
点 通过判例法形式确定基金管理人应对投资人负有 信赖义务 fiduciary 
duty 那些本来没有信托制度的大陆法系国家和地区 例如德国 日本 韩
国和我国台湾地区 为了资本多元化和本国经济发展的需要 也纷纷借鉴英
美法系国家的信托制度 并结合各自特点逐步建立起本国基金管理人的行为
准则 确立基金管理人信赖义务原则已成为各国未来立法的一个趋势  
二 研究的动机与意义 
相对完整的法规体系是任何资本市场必备的重要条件之一 与英 美 日
等国和香港 台湾地区相比 我国基金法规还很不完善 由于我国长期以来没
有信托法 所以在既有的法律体系中无法为证券投资基金找到一个适当的定
                                                 
 布莱克法律辞典 第六版 将 信赖关系 定义为 这是一个极为宽泛的概念 既包括严格法律
意义上的狭义受信任关系 又包括任何存在于一方信任或仰赖另一方的非正式关系 信赖关系建立在一方
对另一方正直和忠实的信任基础上 当信任寄予一方 而指挥权存在于另一方时 另一方根据公平和良心
有义务以善意和合理注意行事 Black Law Dictionary (6th)[Z] London: West Publishing. 1990 624-625  
 在英国 历史悠久且应用广泛的衡平法 特别是被信任者法 为信赖义务的确立提供了丰富的理论和
判例基础 其中 Elders Trustee Executor Co. Ltd. v. EG Reeves Pty. Ltd., (1987) 78ALR 193 是最具代表性的
判例 美国 1940 年投资公司法 和 1940 年投资顾问法 中虽没有对投资顾问信赖义务作出明确规定
但却包含许多针对投资顾问的反欺诈条款 特别是 1940 年投资顾问法 第 206 节 SEC v. Capital Gains 
Research Bureau, Inc., 375 U.S. 180 1963 是确立投资顾问信赖义务的开创性判例 法官根据基金法规
的立法意图等因素认定第 206 节确立了投资顾问的 联邦信赖义务标准 federal fiduciary standards  
 投资基金课题研究组.基金业立法和基金业发展研究报告[J] 经济社会体制比较研究 2001  (3)  
15-20  

















年 11 月国务院公布的 证券投资基金管理暂行办法 下称 暂行办法 和
一些合同法的基本原则以外 无所依傍 作为证券投资基金法律制度重要内容
的基金管理人信赖义务 不仅在早期基金法规中没有明确规定 而且在理论上
也缺乏系统研究 这给基金管理实践造成了严重后果 首先 基金管理人利益
冲突交易时有发生 严重影响基金声誉 其次 基金管理人道德水平低下 个
人交易 关联交易现象屡禁不绝 最后 基金管理人投资水平参差不齐 缺乏
高度的敬业精神和责任感  
可喜的是 2001 年 4 月我国颁布了 信托法 它在我国正式确立了信托
制度 有助于明确我国证券投资基金的法律性质和确定基金当事人各方的法
律关系与权利义务 我国立法机关根据 信托法 的原理 结合我国基金业
发展的现状 在 2003 年 10 月 28 日正式颁布了 证券投资基金法 下称 基
金法 基金法 明确规定 信托制基金由基金管理人 基金托管人依法
履行受托职责 基金管理人 基金托管人管理 运用基金财产 应当恪尽职守
履行诚实信用 谨慎勤勉的义务 这两部法律的颁布为我国基金业的发展铺
平了大道 也为研究证券投资基金制度提供了系统的法律依据 距离 基金法
正式实施还有不足半年的时间 这部大法对基金业将产生何种影响是当前业内
人士探讨的热门话题 而加快对现行法规的修改与完善也已成为业界共识 与






                                                 
 证券投资基金法 将于 2004 年 6 月 1 日起施行 证券投资基金管理暂行办法 将同时失效 目前
证券投资基金法 的实施细则正在起草过程中  





































本一致 本章将围绕信赖义务的一般性问题展开分析 首先 从信赖义务的起
源入手 分析其在英美衡平法上的根据 其次 从主体 客体 分类等角度
对基金管理人信赖义务的基本内容进行系统介绍  
 








一 信任标准 trust and confidence test  
传统衡平法理论认为 如果一方被施加信赖 而这种信赖却被其滥用 那
么衡平法院将对另一方给予救济 因为信任标准带有强烈的主观色彩 所以曾
一度遭到否定 近年来英美国家的有关判例和学说对该标准进行了不断的修
正 首先将信任标准客观化 要求这种 信任 必须建立在客观的基础上 或


















然 最后将信任标准与法律义务联系起来 即强调违反信赖义务的法律后果  












于公共政策的考虑 在 SEC v. Capital Gains Research Bureau, Inc.案中 Goldberg
法官援引美国 1940 年投资顾问法 立法过程中的研究报告和听证会资料 证
明投资顾问与投资人的关系中存在 信任和信赖 trust and confidence 因素
并认为国会制定该法的基本目标是 用完全披露哲学来取代买者自慎哲学 从
而使该行业达到最高的道德水准 纵观各国和地区的基金法规 不难发现
投资人对于基金管理人 人格 的信赖得到了法律的认可与支持  
二 承诺标准 undertaking test  
该标准的力倡者首推澳大利亚知名学者 Finn 根据该标准 被信任者是承
诺代表他人利益而行事的人 因为有了承诺 信任者与被信任者之间产生了
信赖关系 英美法系国家的判例对该标准进行了必要的修正与扩展 明确了 承
                                                 
 王苏生 证券投资基金管理人的责任[M] 北京 北京大学出版社  2001  18  
 同上 第 19 页  
 MARK, J. ROE. Political Elements in the Creation of a Mutual Fund Industry[J]. University of 
Pennsylvania Law Review, 1991, 139(2): 191-192.  




















诺以契约的形式存在 具有较强约束力 我国 基金法 在第 2 条开宗明义地




三 脆弱性标准 vulnerability test  
英美衡平法认为 信赖关系在本质上是特定当事人之间的一种不对等
non-arm’s length 的法律关系 被信任者拥有以自己行为改变他人法律地位
的能力 而受益人则必须承受这种改变的法律后果 法律为了防止被信任者滥
用其权力 就要求被信任者对受益人负有信赖义务 LAC Mineral Ltd. v. 
International Corona Resources Ltd.案是采纳脆弱性标准的一个代表性判例 在
该案中 Wilson 法官认为 施加信赖义务的关系似乎具有下述三个一般性特
征 1 被信任者拥有行使某种自由裁量权或权力的机会 2 被信任者能够
单方面地行使上述权力以影响受益人法律的或实际的利益 3 受益人特别容
易受到被信任者的伤害 或任凭其摆布  




响投资者利益的权力 第二 由于事前及事后的信息不对称 投资人无法对基
金管理人的投资决策进行有效监控以维护自身利益 第三 由于现代投资的多
                                                 




















关键因素 这三项标准并不互相排斥 恰恰相反 只有将它们有机地结合起来
才能更有效地判断信赖义务的存在与否 综合上述分析 在证券投资基金中
基金管理人与投资人之间的关系符合信赖关系的要素 基金管理人无疑处于被
信任者地位 他应对投资人负有信赖义务  
 






在契约型基金中 基金管理人是唯一的 但在公司型基金中 对投资人负
有信赖义务的投资顾问却并非唯一 以美国投资公司为例 公司型基金中信赖
义务的主体包含有三类  
一 有自主决定权的投资顾问 discretionary adviser 这种投资顾问通






                                                 













第一章   基金管理人信赖义务的一般问题  
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位 因而应负有信赖义务  
三 美国基金法规中的这类 投资顾问 既指公司 也指自然人 其
中 自然人 包括两种情况 一种是直接作为投资顾问的自然人 另一种是在
投资顾问公司中直接负责基金业务的自然人 即基金经理 这两种自然人都
对基金负有信赖义务   
综上分析 公司型基金中信赖义务的主体范围比契约型基金更广泛  
二 信赖义务的客体 
基金管理人对投资人负有信赖义务 这项义务的内容是什么 必须参照基
金管理人的权力才能确定 根据美国著名信托法学者 Scott 在 美国信托法重
述 中的观点 基金管理人对某一行为 或权力 是否负有信赖义务取决于
该权力的性质 即该权力是信赖性权力还是受益性权力 fiduciary or beneficial 
power 对于前者 基金管理人对投资人负有信赖义务 其只能代表投资人
的利益行使权力 对于后者 基金管理人对投资人并不必然负有信赖义务 其
可以在法律允许范围内 根据自己的利益行事 然而 在实务中 这两种权力
有时很难划分 一般认为 从基金设立的目的来看 基金管理人对基金的信赖
义务主要限于基金资产的投资管理方面 在基金资产的投资行为中 如何最大
限度地为投资人谋取利益并合理地控制 减少风险是基金管理人的最重要职
                                                 
 15 U.S.C. Section 80a 2(a) (20). 
 15 U.S.C. Section 80a 2(a) (28). 
 Restatement of the Law: Trust (2nd)[Z]. Philadelphia: American Law Institute Publisher, 1959. Section 185 
(Comment H). 
 基金管理人作为证券投资基金资产的实际控制者 在具体管理资产过程中通常有两类行为 一类是基
于投资人的信赖而发挥专家理财优势的投资行为 另一类是基于对资产的控制而产生的日常管理行为



















理上一般将基金管理人信赖义务分为忠实义务 duty of loyalty 和注意义务
duty of care 两类 忠实义务要求基金管理人在经营时必须以投资人的最佳
利益为重 不得将自身利益或他人利益置于基金利益之上 注意义务要求基金
管理人在作出投资决策时 应以适当的方式并尽合理的注意来履行职责  
对于忠实义务与注意义务的关系问题 日本学术界曾引发过争论 出现
了 同质说 和 异质说 两种观点 笔者认为 忠实义务和注意义务在实质
上应是相辅相成的关系 投资人基于对基金管理人 人格 与 能力 的双重
信赖而赋予基金管理人广泛的权力 其目的就是为了让基金管理人更有效地从
事投资活动以增加投资人的利益 与投资人的双重信赖相对应 忠实义务是对
基金管理人 道德 人格 方面的要求 注意义务则是对基金管理人 称职
能力 方面的要求 它们共同构成了基金管理人信赖义务的全部内容 撇
开注意义务 仅凭忠实义务来规范基金管理人的经营活动 将很难实现基金的
最佳利益 反之 撇开忠实义务 仅凭注意义务也很难全面有效地维护基金管
理人与投资人之间的这种信赖关系 因此 两者不可偏废  
 





管理人信赖义务存在的基础上 笔者围绕着主体 客体和种类三方面 对信赖
                                                 
 王苏生 证券投资基金管理人的责任[M] 北京 北京大学出版社 2001  33  
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